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1．はじめに
　昨今、ビッグバンという言葉が横行している。辞書（研究社：New
English－Japanese　Dictionary）を経くと、Bigbangの意味は、「［天文］、（宇
宙起源としての）ビッグバン、大爆発」とある。さらに、Bigbang　theolyを
みると、「ビッグバン説：100億から150億年前に起った巨大な爆発によって、
宇宙が生成されたという説、cfSteady－state　theoly；定常宇宙説、宇宙は無
限に膨脹を続けて、その間、物質が常に生成され、密度その他の物理的状態
が定常に保たれているという説、Continious　Creation　theoryともいう」と
なっている。
　いろいろな場合にビッグバンという表現が使われているが、その意味して
いる所は多岐であり、共通しているのは、何か大改革をする、大変革をした
という時にビッグバンという言葉が使用されているようである。
　以下、金融改革をめぐる範囲に限定して、ビッグバンの意味を追ってみる
ことにする。
　平成8年11月に、橋本内閣が2001年を目標に6つの改革計画を掲げた。
　すなわち、①経済構造改革、②財政改革、③金融改革、④社会保
障構造改革、⑤行政改革、⑥教育改革、である。
　この中で、金融改革の中核に位置づけられたのが、日本版ビッグバン構想
ということになる。
　ビッグバンという表現は、英国のビッグバンを連想して付けられたものと
いわれているが、以下、日本版ビッグバン構想の周辺を探ってみたい。
2．日本版ビッグバン構想
日本版ビッグバン構想の基本には、3つの原則を置いている。
すなわち、自由（Free）、公正（Fair）、国際化（Global）、である。
この3原則の下に、21世紀の高齢化社会においても、日本経済が活力を保
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ち、包括的な金融システム改革を、2001年という期限を区切って、一挙に実
現しようとしていることである。これによって、東京市場をニューヨーク、
ロンドン並の国際市場に再生することを目的としている。
　何故に2001年かということになるが、21世紀という区切りに加えて、この
年から銀行のペイ・オフの可能性がでてくる。銀行の自己責任が問われる時
ということでもある。
　英国のビッグバンが証券市場を中心にしているのに対し、日本版ビッグバ
ンは、銀行の利害と密接に関係しているといえよう。
　まづ、金融行政の透明性を高め、金融市場自体の構造改革を進め、不良債
権の処理を行いながら、現在の諸々の規制を、預金者保護、不正取引防止等
を最小限に押え、その他は大幅に撤廃しようと計画している。
　改革の内容は、相当広範囲なものであり、かつ、この実現の狙いは、政府
の相当強い指示意図が感ぜられ、過去の漸進的進め方とは違う印象を受け
る。
　この具体的内容については、金融制度調査会、証券取引審議会、保険審議
会、外為審議会の四つの審議会を軸に検討を進め、大枠の目途をつけて、98
年の通常国会での成立を目指すというものである。
　特に、注目すべきは、外為法の改正（第140回通常国会で成立、98年4月
施行）が先行したことである。若し、他の改革案が停滞すると、取引が海外
に逃げ、国内の空洞化が一層進むことになるので、改革の逃げ道をふさぐこ
とを狙っているともいえよう。
　そこで、2001年に東京市場をニューヨーク、ロンドン並の国際市場に再生
するための改革の3原則に据えられた、Free、Fair、Global、について、も
う少し詳しく、その狙いを追ってみたい。
（1）Free一市場原理が働く自由な市場に一
Freeの狙いは、市場原理が働く自由な市場の構築である。具体的にみると
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次の通り。
　④銀行、証券、保険分野への相互参入による新しい活力の導入。
⑤長短分離などに基づく商品規制の撤廃。
◎銀行、証券の取扱い業務の拡大による商品・サービスの提供。
⑥各種手数料の自由化等による多様なサービスと多様な対価。
◎為銀主義の撤廃による内外取引の自由化。
①資産運用業務規制の見直し。
⑨ディスクロージ、ヤーの充実・徹底により、1200兆円といわれる個人資
　産の効率的運用が必要条件。
㊧蔵相の諮問機関である金融制度調査会、証券取引審議会、保険
審議会から、平成9年6月13日、日本版ビッグバンを目指す報告書
が大蔵大臣に提出された。戦後の金融制度の根幹をなしていた護送
船団方式のシステムが撤廃され、証券業の免許制廃止など我が国の
金融資本市場が国際市場に乗出してゆく方向を示している。
　その概要は以下の通りである。
一平成9年6月14日付、日本経済新聞による一
◎証券取引審議会報告概要。
1．改革の背景と目的。
　情報・通信技術や金融技術革新が急速に進展しており、金融・証券市場
のグローバル化が進んでいる環境下で、高齢化社会の到来を目前に控え、
1200兆円の個人資産のより有利な運用が求められている。また、次代を
担う新規産業への資金供給が重要な課題になっている。
　グローバルな市場の中で、利用者に対し魅力ある商品サービスを提供し、
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我が国投資家、企業等が世界の市場を自由に利用できるよう業務面の自由
化を進めようとしている。
H．改革の基本的方向等。
　漸進的規制緩和から抜本的市場改革へと動く。金融のイノベーションが
急速に展開する中で、我が国市場がグローバルな市場の一角として発展し
ていくためには、事前的な商品、業務規制を極力なくし、多様な創意工夫
の発揮を促す枠組を整備し、公正で信頼感のある市場とする。また、市場
参加者にも自己規律の精神が求められる。
皿．改革の具体的内容。
投資対象、市場、市場仲介者の三分野に分けて検討してみる。
①投資対象：事前的規制をはずし、自由な商品開発を促してゆくことが必
要である。
　例えば、ABS（資産担保型証券）のためには、民商法等の特例が必要と
され、MTN（MidiumTemNote）も利用の促進が図られている。証券デ
リバテイブを全面的に解禁し、金融革新誕生の環境整備が必要となる。
投資信託は、広範な投資家が証券市場へ参加することを容易にするための
重要商品なので、証券総合口座の導入、私募投信の導入、会社型投信の導
入、販売チャンネルの拡充を図るべきである。
　また、株式等の魅力の向上を図るために配当政策の改善、ストック・オ
プション制度の導入、自社株消却の促進等も積極的に活用することが望ま
れる。
　提供される商品の種類の拡大に併せ、有価証券の定義の見直しを行い、
投資家保護の観点から現在証取法の枠外にある投資商品・金融サービスを
カバァーし得るよう市場参加者に横断的なルールを適用する新たな立法
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（いわゆる金融サービス法）等も視野に入れた検討が行われるべきである。
また、有価証券取引税及び取引所税については撤廃の方向での検討が必要
である。
②市場：特色のある多様な市場が必要となる。
　上場銘柄の取引所外取引を認める。店頭登録市場の機能強化。取引・気
配情報へのアクセスの改善。証券取引・決済制度の整備。貸株市場の整
備。
　さらには、株式の持合い問題から個人投資家の主体的な市場参加問題も
検討すべき課題となる。
　さらに、市場問題としては、検査、監督、処分体制の充実・強化。また、
今後に予想される民事上の紛争に備えて紛争処理手続きの整備・充実。デ
ィスクロージャーの充実。公認会計士監査の充実・強化、投資家啓蒙活動
消費者教育の充実が図られていくことが期待される。
③市場仲介者：市場や商品のイノベーションの担い手は仲介業者であり、
証券業務の遂行に特段の支障を生ずるおそれが大きくない限り、規制を見
直し、専業義務を廃し、業務の多様化を認めるべきである。
　具体的には、持ち株会社の利用。株式売買手数料の自由化（手数料自由
化の進め方としては、98年4月の改正外為法の施行を念頭に置き、98年4
月に売買代金5千万円超にかかる部分を自由化。99年末には完全自由化）。
　資産運用サービスの強化（投資信託に係る運用指図の外部委託の解禁、
私募投資信託の導入、未上場・未登録株式の投資信託への組入れ解禁、証
券会社の投資一任勘定禁止の経緯を踏まえた不正行為防止及び利益相反防
止等のためのルールを整備しつつ、ラップ・アカウントを導入すること、
格付・評価機関、アナリスト、ファイナンシャル・プランナーの役割の拡
充）。
　証券会社の免許制から登録制への移行（業務の専門性や、より高度なリ
スク管理が求められる特定業務については認可制）。
　銀行からの参入（93年の金融制度改革で銀行・証券・信託間の相互参入
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実施、本体でなく業態別子会社方式、参入は漸進的・段階的、97年度下期
よりエクィティものの流通業務、株価指数先物、株価指数オプション取
引一但し現物株式の受渡しを伴う取引を除く一を解禁、残余の業務制限は
99年度下期中に撤廃）。
　持ち株会社が認められることとなった場合には、持ち株会社方式での参
入を認め、子会社方式と同様の考え方を適用する。
　この結果、制度面では欧米と比べ特色のないものとなるが、制度や監査
の仕組みの改革のみによって、証券市場が活性化し、我が国経済自体の活
力維持に貢献するという究極の目的の達成は保証されない。
　以下の諸点についての取組み如何が、我が国市場の在り方を最終的に決
定づけると考えられる。
　一つは、民商法等の基本法則の問題であり、我が国の伝統的な価値観や
社会の在り方とも調和を図りつつ、いかに国際的な取引慣行等に見合った
形で、これを整備し得るかという点である。（ドイツ、フランスが参考と
なる）
　今一つは、証券税制の在り方の問題である。税制調査会等の場において
早急に検討が行われることを期待している。しかし、最も重要なことは、
仲介者、企業、投資家が新たに獲得した自由をどう利用するかである。
　最終的には、市場参加者の行動にかかっている。市場参加者が自由を最
大限に活用し、主体性と倫理観に裏打ちされた規律をもって行動すること
が望まれる。
　証券市場改革のスケジュールを図示すると次のとおりである。
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証券市場改革のスケジュール
1997年度 98 99 2000 2001
1投資対象（魅力ある投資対象）
羅鰹欝 鈴
（1）新しい社債商品の導入
（2）証券デリバティブの全面解禁
（3）投資信託の整備
①証券総合口座の導入
②銀行などの投信窓販の導入
③私募投信の導入
④会社型投信の導入
（4〉有価証券定義の拡大
（5〉企業活力の向上と資本の効率的利用の促進
皿市場（信頼できる効率的な取引の枠組み）
辮鍵羅
騰縣羅
懸顯羅
???
（1）取引所取引の改善と取引所集中義務の撤廃
（2）店頭登録市場の流通面の改善
（3〉未上場・未登録の証券会社による取扱いの解禁
（4）貸株市場の整備
（5）証券取引・決済制度の整備
（6）検査・監視・処分及び紛争処理体制の充実
（7）ディスクロージャーの充実
皿市場伸介者（顧客二一ズに対応した多様なサービス）
（1麻式委託手数料の自由化
（2）証券会社の専業義務の撤廃と業務の多角化
（3）持ち株会社の活用
（4〉資産運用業の強化
（5）証券会社の健全性チェックの充実
（6）仲介者の参入規制の改革
①免許制から登録性への移行
　②相互参入の促進（業態別子会社の業務制限の撤廃）
（7）破たん処理制度の整備
①分別管理の徹底
②寄託証券補償基金の充実
証券税制の見直し
新金融行政体制への移行
（注）1997年6月王5日付日本金融新聞より
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◎　金融制度調査会報告書概要
1．金融システム改革の目指すもの。
　金融環境は、自由化の進展、利用客二一ズの多様化・高度化、金融技
術・情報技術の革新、国際化の進展、資金余剰基調の定着など大きく変化
している。
　このような状況の下、金融システム安定化のための諸施策を盛り込んだ
金融三法（96年6月成立）及び金融行政機構改革が進められ、新しい金融
行政に踏み出しつつある。早急に2001年に向けた金融システム改革に取り
組む必要がある。
　高齢化が急速に進む21世紀に向って、豊かで創造的な経済社会を築いて
いくことが喫緊の課題である。資金調達面においては、成長産業及び世界
の国々に対して円滑な資金供給を、資産運用面においては、世界でも有数
の1200兆円ものわが国個人金融資産を最大限に活用していくことにより資
源の最適配分が図られる必要がある。
H．取り組むべき課題
　現行縦割りの金融制度の意義が薄れる中で、資産運用、資金調達両面に
おいて利用者を軸に据え検討することが必要となっている。
　商品・業務・組織形態の自由化・多様化の進展の中でルールの整備を図
ってゆく必要がある。
　今般の改革は銀行・証券・保険・ノンバンクの分野に及ぶ広範な改革で
あり、会計・法制、税制の諸制度見直しまで含むものである。
　さらに、金融行政改革、日銀改革も進められているもので影響は相当広
範なものとなる。96年6月成立の金融三法により銀行等の破綻処理コスト
については、2000年度末までは預金者の負担とせず、預金全額保護となる。
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　その前に銀行等の経営については健全性確保の為の監督強化が必要となる
　（早期是正措置の導入）
皿一i．改革の具体的な事項。
①持ち株会社制度の活用。（第140回国会で独占禁止法改正法案成立）
　これは、経営形態の選択肢の拡大をもたらし、金融の効率化、安定化及
び利用者の利便性の向上に寄与することが期待され、金融システム改革の
中の重要事項である。
　銀行を保有する持ち株会社が一般事業会社を保有することは必らずしも
適当ではないとしている。
　銀行による株式保有の制限については、大量の株式保有が銀行経営の健
全性及び株式市場に与える影響等が指摘されている外、独禁法の5％ルー
ルとの関係等の問題もあり、重要な検討課題である。
・持ち株会社を類型化すると次の通り。
　（持ち株会社の例）
⑦銀行が設立の場合。
持ち株会社 禁止
生　保 銀　行 証　券 リース 一般事業会社
◎証券が設立の場合。
社会株ち持
一般事業会社　　　　証　券　　　　生　保
　㊧銀行を兄弟会社とする場合の取扱いは検討中
リース
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⑥保険が設立の場合（川下持ち株会社〉
保険会社
持ち株会社
一般事業会社 銀　行 券証 リース
②ABSを活用した債権等の流動化は、信用リスクの分散やALM管理
（Asset　Lia皿ityManagement〉を行うに当たっての有力な手法の一つと考
えられる。
　　㊧ABS（資産担保証券AssetBackedSecu：dties）とは、原債権者か
　　　らSPC（Spedal恥poseCompany一特別目的会社　　）等の媒
　　　体が多数の債権等を譲り受け、それらを担保として発行される証券
　　　のこと。
③デリバティブの取扱いは、自らのリスクテイク能力に応じて積極的に
リスクをとっていくことにより利益を得ようとしている投資家に対し、
個々の二一ズに合ったリスクとリターンの組み合わせを提供する手段とし
て有用である。
　しかし、デリバテイブ取引はリスクが複雑に絡み合い、管理や理解が不
十分な場合には不測の損失につながる可能性がある。よって、銀行等が有
価証券関連の店頭デリバティブ取引を扱うに当たっては、適切なリスク管
理体制を有することが求められる。
④証券投資信託（証券市場に直接参加が難かしい投資者に対し間接的に
道を開く機能があり、1200兆円の個人金融資産の効率的運用が求められて
いる中で個人投資家にとっては有力な運用手段）の販売が銀行本体で可能
となるよう証取法の改正等所要の措置を講ずることが望ましい。
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　また、顧客がリスクの所在を誤認する可能性があるので、誤認を防止す
るための措置を講ずる必要がある。
⑤　保険商品の銀行等による販売は、利用者利便の向上、意争を通した保
険商品の多様化、高度化に資するので基本的には認めることが適当である。
ただし、各種の弊害も指摘されるので、適切な防止措置を講ずることが必
要である。
⑥業態別子会社の業務範囲・弊害防止措置の見通し等については、証券
子会社、信託銀行子会社の業務範囲制限は早期に撤廃すべきで、総ての証
券業務、信託業務に拡大すべきである。
　不動産仲介業等については慎重な取扱いが必要である。
　97年度下期には、証券子会社に現物株式に係る業務を除くすべての証券
業務を解禁、信託銀行子会社に年金信託、合同金銭信託を除くすべての金
銭の信託業務を解禁、99年度下期中に完全解禁が適当である。
　保険業務への業態別子会社による参入については、2001年までに実現を
図る。
⑦99年度下期中に普通銀行による普通社債等の発行を解禁、長・短分
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゆつ
離制度上の規制を撤廃する。金融債の発行は適当でない。
⑧外国為替専門銀行制度は速やかに廃止する。
⑨地域金融機関は地域における金融サービスに対する新たな二一ズに応
える役割を果していくものと期待し、土地信託、公益信託に加えて不動産
管理信託等の業務を97年度中に追加するなどの措置を講ずることが適当で
ある。
　協同組織金融機関の業務についても弾力的な運営についての検討が行わ
れることが適当である。
⑩電子マネー、電子決済の発展を図るため、法律関係の明確化を図るこ
とが適当である（電子マネーはプリペード・カードに比らべ汎用性、換金
性に優れ、既存の決済手段を代替する可能性を有している）。
⑪　ノンバンクの資金調達の多様化を実現すべく、社債の発行、CPなど
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の出資法（出資の受入れ、預り金及び金利等の取締りに関する法律）第二
条第三項の制約は基本的に廃止すべきと考えられる。
皿一ii．市場・取引のインフラやルールの整備。
①　金融先物取引の在り方：我が国市場が、米国時間、欧州時間の間のア
ジア時間に位置することを考えると、中核市場として、ニューヨーク、ロ
ンドン並みの国際金融市場となることが求められる。
　そのためには、市場の厚みを増大させるとともに、取引環境の改善を行
い、利用しやすい市場の整備を図る必要がある。
　東京金融先物取引所において、日本円短期金利先物に係るスプレッド取
引（隔月間の価格差の変化に着目した取引）に関する検討が進められ、98
年中にも導入を実現することが期待される。
　また、弾力的取引時間の延長や、海外市場との提携の促進、経済指標の
発表等も市場の厚みの増大に貢献する。
　取引コストの軽減も重要な課題である。言語の違いは別にして、取引の
直接コストでは、東京金融先物取引所の委託手数料は概ね国際水準である
が、金融先物・オプション取引に課される取引所税は国際競争力ある取引
コストの形成の妨げとなっている。
②短期金融市場は、効率性、透明性も高く、金融裁定も円滑に機能する
市場に成長してきている。しかし、米国や英国の市場に比べると、指標性、
我が国特有の制度や慣行による市場の非効率性、決済システムの安全性確
保の不十分さ等解決すべき問題もある。
　又、市場の厚みを増大させるためには、「短期の国債」の市場の拡大、
：LIBORに匹敵するTIBOR（Tokyo　InterBank　O饒red　Rate〉の指標性の
向上、決済システムにおける即時グロス決済（Real　Time　Gross
Settlement：RTGS）の検討も必要となる。
③金融機関利用客の保護のためのルールの在り方を検討する必要があ
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る。
利用者が非預金商品と預金等と誤認せぬよう利用者に十分に説明する等の
ルール作りを97年度中に行うことが必要である。
皿一血．金融システムの健全性の確保。
　金融機関に対する早期是正措置の導入、また、取引相手方の経営破綻の
影響を最小限のものにとどめつつデリバティブ取引等を拡大する方策とし
て「一括清算ネッティング契約」を積極的に検討することが望まれる。
㊧早期是正措置は、監督当局が自己資本化率という客観的基準を用
　い、必要な是正措置命令を適時的確に発効してゆくことにより早め
早めに銀行等の経営改善への取組みを促していこうとする新しい行
政手法。
　是正措置の区分は3段階とする。
第一区分：経営改善計画の作成、実施命令。
第二区分：個別措置の実施命令。
第三区分：業務停止命令。
　　措置の発効基準となる自己資本比率は、海外拠点のある銀行は
BIS基準、その他の銀行は“修正国内基準”を用いる。
IV．金融システム改革の進展に伴う法制面の課題。
　業法中心の縦割りの枠組みを見直し、利用者の視点に立った横断的ルー
ルの確立が必要である。
　幅広い金融サービスに整合的な規制を行う新しい法的な枠組み（金融サ
ービス法〉の検討を進めていく必要がある。
　自由化の遅れを取り戻し、利用者の立場に立った眞に思い切った改革と、
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するためには2001年までのスケジュールを明示しつつ実施してゆくことが
重要である。
　郵便貯金等の公的金融については、市場原理の徹底を図る観点からの検
討が進められるべきである。
金融市場の改革のスケジュールは次のとおりである。
金融市場改革のスケジュール
1997年度 98 99 2000 2001
1商品・業務・組織形態の自由化・多様化
（1／持ち株会社制度の活用
（2）ABS（資産担保証券）などの債権等の流動化
（3〉デリバティブの取扱い
（4）銀行等による証券投資信託の販売
（5）銀行等による保険商品の販売
（6〉業態別子会社の業務範囲、弊害防止措置の見直し等
　①銀行業務・証券業務・信託業務
　②保険業務・銀行業務等その他の金融業務
（7〉普通銀行における長短分離制度に係る業務上の規制り
撤廃
（8）外国為替専門銀行制度の廃止
（9）地域金融機関の役割
㈹電子マネー・電子決済
⑳ノンバンクの資金調達の多様化
掛
　鹸
慧欝灘
離麗翻
E市場、取引のインフラやルールの整備
（1〉金融先物取引のあり方
（2）短期金融市場の整備
（3）会計制度の整備
（4）金融機関等の利用者の保護
慧懸鑛 餅
金融システムの健全性の確保
（1）早期是正措置の導入
（2映済リスクの削減策の強化
金融サービス法 鯉顯鯉　　灘灘　　麟羅灘 醗購灘 羅誰
（注〉1997年6月15日付日本金融新聞より
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　◎　保険審議会報告書概要
1．算定会の改革
　算定会料率の遵守義務を廃止する。算定会は遵守義務のない参考純率の
算出等を行うほか、データ・バンク機能を果たす。
（スケジュール；1998年7月までに実施）。
H．業態間の参入促進
　保険会社と金融他業態との間の参入について実現を図る。（2001年まで
に実現）。
　保険会社による銀行・信託・証券業務への参入、証券会社による保険業
への参入等については、時期を早めて実施。
皿．持ち株会社制度の導入
　持ち株会社形態の利用を可能とするとともに、保険契約者等の保護、保
険会社の経営の健全性確保のための効果的な監督の枠組みを構築する。
　持ち株会社は株式会社とすることが適当、保険会社が持ち株会社を子会
社として保有することを認めるのが適当である。
IV．銀行等による保険販売等について
①2001年を目処に銀行等がその子会社、または、兄弟会社である保険会
社の商品を販売する場合に限定したうえで、住宅ローン関連の長期火災保
険及び信用生命保険を認めることが適当である。
②保険会社以外の金融機関による保険販売については、適正な販売を確
保し、保険契約者の保護を図るため、保険業法上の規制が適用されるべき
である。
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V．トレーディング勘定について
　　保険会社のトレーディング勘定について、健全性確保の観点から時価
評価を適用することが適当である。（スケジュール；取引の実態等を見
　ながら、できるだけ早期に実現）。
（2）Fair一透明で信頼できる市場に一
　Fairとは、透明で信頼できる市場が前提となる。ディスクロージャーの充
実・徹底によって、十分な情報の提供やルールの明確化を図り、自己責任原
則を確立すると共に、ルール違反への処分の積極的発動が重要となる。
　Freeの下に、自由な市場が規制を撤廃されて出現してもFairでなく、不公
正な取引が横行することになると、弱肉強食の世界が構築される危険性があ
る。
　特に、個人は不公正な取引によって損失を破ることのないように保護され
なければならないから、FreeとFatrを両立させるよう十分な配慮が必要とな
る。
　預金者が銀行を選別して損失を被っても、それは投資家の自己責任である、
というのは誤った論理で、金融システムとその担い手によって必要な情報が
事前に提供されていることが必要となる。しかも、情報の提供であっても相
手方が十分それを受入れ、かつ、理解していなければ、情報の十分な提供と
はいえないわけである。
　この点について、日本の金融システム（銀行・証券・保険）は、その制度
的基盤を明確にしておくことが重要である。
（3）Gbbal一国際的で市場を先取りする市場に一
最後にGloba1であるが、このためには、デリバティブなどの展開に対応し
た法制度の整備、税制度、会計制度などの国際標準化、又、国際的な監督、
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協力体制の確立などが必要となろう。特に、G7・サミット（Denver
SummitでG8となる）、蔵相会議等にて確認され、同時に、国際基準の下に
て制度化されることが前提となる。
3．英国のビッグバンについて
　今、ロンドン市場は、一大国際金融センターとなっている。
　しかし、1980年代初頭までのロンドン市場は、ユーローダラー市場やユー
ロー債市場は存在していたが、ニューヨーク市場と比べると、はるかにおく
れていた。
　このロンドン市場が、歴史的、文化的インフラの整備、人的資源の豊富さ、
情報テクノロジーの発達、各種コストの低廉さ等々と現在の一大国際金融セ
ンターに変貌したのは、ビッグバンに負う処が極めて大きかった。
　以下、英国のビッグバンについて考察してみよう。ただ、英国のビッグバ
ンの対象は、証券取引所の取引システムに中心がおかれている点に注目する
必要がある。
　㊧ビッグバンまでの経緯
1908年、
1912年、
1969年、
1976年、
1978年、
1982年、
ジョバー（」’obber〉とブローカー（Broker〉の分業
範
制の確立。
最低手数料制の採用。
証券取引所会員への非会員による出資比率を10％ま
で認める。
独占および制限的慣行法改正。公正取引庁、ロンド
ン証券取引所に対して規則集の提出を求める。
公正取引庁、取引所規則集を意争制限的として調査
開始。
会員業者への外部資本参加を29・2％まで引上げる。
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1983年、　　手数料自由化について証券取引所と貿易産業者が合
　　　　　　意。
1984年、　　外国証券取引手数料自由化。
1986年3月、会員業者への外部資本参加の100％自由化。
　〃　10月、ビッグバン実施。
　〃　11月、金融サービス法成立。
①ビッグバンの内容
　英国のビッグバンという時には、狭義には1986年10月に実施されたロン
ドン証券取引所（LSE）の改革を指すが、広義には、1984年から1988年にか
けての一連の証券市場改革と自主規制を指すといわれている。
　ごく一般的には、ロンドン証券取引所改革にみられた、「手数料の自由化」、
「単一資格制の撤廃」、「取引所会員への外部資本出資制限の撤廃」、「意争的
マーケットメーカー制の導入」、「フロア取引からスクリーン取引への移行」
とこれに続く「金融サービス法制定」を指している場合が多い。
　流通市場改革という観点からみると、国内証券手数料の自由化、売買シス
テムの改革、マーケットメーカー制の導入、コンピューター化（立会場取引
からスクリーン取引）があり、証券業者改革という面からみると、永年の伝
統と慣習により構築されていた分離制度（ギルド的職能分離）の廃止といわ
れる、取引所会員権の開放と単一資格制度の廃止がある。
　特に、会員証券業者への外国資本の参加の自由化は、保守的な英国にとっ
ては画期的なことであった。
　これらに加えて、金融サービス法の成立、施行があった。
　これらによって、投資家の定義も明確になり、自主規制機関による直接監
督も一応の仕上げをみることになった。
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㊧ビッグバン以前のロンドン証券取引所
　　　＠　ブローカーの売買手数料は固定制。
　　　⑤　受け持銘柄別に単一のジョバー（マーケットメーカーとして
　　　　の地位を独占）がいる。
　　　◎　投資家はブローカーを通してのみジョバーと売買することが
　　　　　できる。
ビッグバン以降のロンドン証券取引所
　　④　売買手数料は自由化された。
　　⑤　単一資格制度廃止により、マーケットメーカーとブローカー
　　　を同一の業者が兼務できるようになる。
　　◎　複数のマーケットメーカーが同一銘柄について気配値を出す
　　　ようになり、機関投資家は自からのSEAQシステム（Stock
　　　Exchange　Automated　Quotation　System）の端末からブロー
　　　カー兼務のマーケットメーカーと直接取引（ネット取引）する
　　　ようになった。
　　　　これにより、機関投資家を中心に取引コストが低下し合理的
　　　なものとなった。
②証券市場改革の内容
④　売買手数料の自由化
1984年4月、外国証券売買手数料の自由化。
1986年10月、国内証券売買手数料の自由化。
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⑤　証券業者改革（マーケットメーカー制の導入〉
　英国の金融制度は、本来的にユニバーサル・バンキング・システム
（Universal　Ba血ng　System〉であるが、永年の伝統と慣習により、商業
銀行、住宅金融組合（Bu丑ding　Society〉、マーチャント・バンク、取引所
会員証券業者（ジョバー、ブローカー〉などに棲み分けがはっきりしてい
た。
⑳ブローカー（Broker）
　　　　投資家と接触できるが、自己勘定での取引はできないエージェン
　　　　ト。
　　ジョバー（Jobber）
　　　　自己勘定取引はできるが、ブローカー以外とは接触できない。
　具体的に証券市場についてみると、発行市場では、マーチャント」バンク
が、発行・引受業務などに重要な役割を果していた。
　一方、流通市場では、自己勘定で売買業務を行なうジョバーと、投資家の
注文をジョバーに仲介するブローカーとが存在し、両者が市場で役割を分担
する「単一資格制度」が採用されていた。
　1986年の改革により、単一資格制度が廃止されると、新たにマーケットメ
ーカー（自己勘定による売買と仲介業務の兼営、かつ、「売り」、「買い」双
方の気配値をクォートし、その気配値で顧客からの注文に必らず応える義務
がある）を誕生させた。
　また、マーチャントバンク業務、マーケットメーカー業務、ブローカー業
務の3業務を一つの業者が兼営することができるようになった。
㊧英国商業銀行は、現在もなお証券業務は子会社型態で行っている。
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◎　会員証券業者への外部資本参加の自由化。
　1982年5月に外部資本の参加規制を従来の10％から29．9％に引上げたが、
1986年3月には外部資本参加規制が撤廃され、100％出資が可能となった。
⑤売買システムの改革
　1986年10月にマーケットメーカー制が導入されると、従来の証券取引所の
フロアー取引（場立ち取引）からテレビ・スクリーンによる取引に移行し、
SEAQシステムが稼働しはじめ、1987年3月には‘‘場立ち取引”は完全に廃
止になった。これによって、取引の透明度が倍加された。
　債券についても、マーケットメーカー制の導入に伴い、米国のプライマリ
ーディラー制度と同様にBOE（英蘭銀行B｛mk　ofEngland〉と直接取引する
特権を持ったマーケットメーカーが定量の売買義務を持ち、市場参加者およ
び投資家と売買する制度に変更された。
③金融サービス法の成立
　金融サービス法が、1986年11月に成立し、1988年4月から施行された。
　この重要なものを拾ってみると、まづ、この中で投資業の範囲には、証券
業者のみでなく、金融先物、保険、信託、投資顧問などと幅広い業務分野を
含むことと定義している。
　産業貿易省（後、大蔵省投資サービス局に変更）から権限を委譲された証
券投資委員会（SIB）が規則の制定を行い、各自主規制団体（SRO；Self
Regulation　Organization〉を指揮し、SROが傘下の会員業者を直接監督す
る。
　また、SIBが基本ルールを制定し、SROが実務的な細かい自主ルールを制
定し、その運用を行なう。
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　従来の免許の有無に拘らず、各SROの会員になることによって、投資業者
としての免許（営業権）を取得する必要がある。
　この金融サービス法による規制は、一定の基本方針に副って、各業界団体
が自主規制を行うことによって、将来予想される業界変動にも柔軟に対応で
きることを狙いの一つとしていた。
金融サービス法下の規制・監督
機能別の規制・監督システム1
大蔵省投資サービス局イングランド銀行
金融サービス法に基づく権限委譲
　　　　　　　　　　（委任命令
【自主規制団体（SROs〉】
証券投資委員会　（SIB）
各SROの設立認可と監督委任
自主規制自主規制
証券先物
監督局
（SFA〉
投資管理
規制団体
（IMRO）
個人投資
監督局
’（PIA）
公認投資
取引所
（LSE，
LIFFE等）
公認専門
団　　体
（公認会
計士協会
など）
自主規制 自主規制 自主規制
一　　一　　一　　一　　一　　－　　嚇　　－　　需 一、一一一一興聖一響甲
↓
一丁一一一一｝一一一騙
↓
一一ヒー一曽扁一薗騨一一
↓
『「一一ロー甲日一一一
↓
’1
V
?????????っ????????????
会員業者
証券取引所
等の会員の
業務
生命保険
信託業務
投資アドバイス
　　　　等
ファンド
マネジメント
投資運用
業務等
?????
等
務業資投
銀行業務
注）①自主規制団体の名称等は、95年1月現在（証団協報告書による）。
　　②銀行が銀行業務のほかに投資業務を行っている場合、該当する投資業務の自主規
　　　制団体に加盟してそこでの規制を受けるとともに、銀行業務と投資業務を合わせ
　　　た全体についてイングランド銀行の監督・規制を受けることとなる。　（実際の運
　　　用については次頁参照）
　　③DKB総研資料による。
出所）証団協報告書（96年3月）、全銀協「金融」　（90年10月号ほか）など
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2　銀行の投資業務に対する監督・規制（概念図）
イングランド銀行 ④ 証券投資委員会
　　　　　　　　　　　i⑤　　　　　　　　　　②　　 　③①
　　　　　　　　　　　：
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　該当する自主規制団体　　　　：
　　　　　　　　　　　1．＿一　　　　　　　　　　　　　　甲一－一願一一一「　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　②　　　　　　 ロ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I　　　　　　　　　　　　　　　　　　　「　　　　　　　　　　　　　　　　　　　肝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　臨　　　 　　 　　 　　 塵　　　　　　　　　　　　　　　　　　　置
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　聖
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　【独立した証券会社lI　　　　　　　　　　　　　　　　　　　曜　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，　【銀行本体】
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　　魅　　　　〔凡例〕　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　づ1　 　　 　　 　　 　　 　　 葺〆 　じ 歌’
ロ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ヤぎ
：　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　じ、　マ’、　’　き：　　　　　難1’　　　　き　　 　 　 　　　　　　　　 　 　　 　　　　　　　　　　　　　　ミ㌔　　滞：　　　　　　　煮、　　　　　弔』“　㌦　　、ミ、
i【銀行のマーチャントバンク　　　　【銀行の証券子会社】
i　　　　　　　子会社】
一””…”一一”一一一一一一一【銀行グループ】…一一一舶一一一一一一…一…　　銀行業務投資業務
監督・規制の手順
①銀行本体やマーチャントバンク子会社の行う銀行業務は、イングランド銀行による監督
　・規制を受ける。
②銀行の証券子会社（投資業務のみ〉や、銀行グループから独立した証券会社は、業務内
　容に対応した自主規制団体に加入し、その自主規制を受ける。
③銀行本体やマーチャントバンク子会社で、投資業務を行っている場合には、その業務に
　ついて該当する自主規制団体に加入してその団体の自主規制ルールに従わなければなら
　ない。但し、財務状況の報告などは、主たる監督者（リードレギュレーター）であるイ
　ングランド銀行に行う、。
④証券投資委員会は、自らが報告を受けた個別金融機関（この場合は銀行の証券子会社）
　の情報を関連監督当局であるイングランド銀行に提供し、必要がある場合には協議す
　る。
⑤④での情報提供に基づき、証券子会社をも含めた銀行コングロマリット全体についてイ
ングランド銀行が監視。（証券業務からグループ全体にリスクを波及させないため〉
（出所）全銀協「金融」　（90年10月号ほか）
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④ビツグバンの狙い
　ビッグバンの狙いとしては、いくつかのきっかけが考えられるが、その代
表的なものを挙げてみると次のような諸事情がある。
　④　ロンドンのシティーを国際金融センターとして確固不動のものにする
のは国家的見地から必要であるとするもの。
　国際金融において、証券業の優位性が高まっている時、英国の証券業は立
おくれが目立っていた。
　1975年5月1日、ニューヨーク証券取引所は株式売買手数料を自由化した。
この自由化の結果、手数料率は低下したが、取引量は大幅に増加した。この
ニューヨーク市場の拡大に加え、日本の兜町市場の成長も著るしく、ロンド
ン市場が相対的に低下傾向を辿っていた。
　⑤　英国経済にとって、金融業は基幹産業であるため、シティーの国際金
融センターの失地回復は国家的関心事でもあった。
　このために、英国の証券業が海外の証券業者と互角に戦えるよう資本力を
強化し、シティーの国際競争力を回復させ、ユーロー市場の中心としての地
位を不動のものとするためには、取引所会員権の開放によって、非会員のク
リアリング・バンクやマーチャント・バンクの証券業への参入を認める一連
の改革が是非とも必要であった。
　◎　市場利用者からの要求も高まっていた。すなわち、証券市場における
機関投資家の比重、発言力が増大し、証券売買手数料の自由化の声が大きく
なった。
⑤　ビッグバンの影響・結果
　ビッグバンの結果は、当初の狙いを越えて各方面に亘って、予期したもの
から予期せぬものまで、その影響は極めて大であった。
③金融再編成の流れ
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　意争が激化してきたため、弱肉強食が現実化して、市場から完全に淘汰さ
れるものから、多数のマーチャント・バンク、マーケット・メーカーが、英
国々内銀行のみならず、ドイツ、スイス、オランダなどの欧州大陸系銀行や
米国証券会社から買収される動きが出てきた。
　㊧マーケットメーカー数
　　　1986年10月133社（うち、外国系14社）
　　　1995年124社（うち、外国系15社）
　　　　一方、小口株式ブローカー業務やコーポレートブローキング業務
　　　に特化することによって生き残りを図ったブローカーやマーケット
　　　メーカーもいる。
　㊧1986年10月前後
　　　　マーケットメーカーの資格取得をめざして、マーチャントバン
　　　ク、英商業銀行、欧州大陸系商業銀行、米国銀行、証券会社が核と
　　　なり、ジョバーやブローカーを傘下に組入れるための合従連衝が進
　　　んだ。
　　　　特に、シティコープなど米系商業銀行によるブローカーやジョバ
　　　ーの買収が目立ったが、結果は必らずしも成功したとはいえず、大
　　　半が企業文化の相違から、その後消滅している。香港上海銀行グル
　　　ープのブローカー・ジェイムズ・ケーペル（JamesCapel〉や、
　　　UBS（Union　Bank　ofSwitzerland）傘下のフィリップス＆ドリュ
　　　ー（Phillips＆Drew）などは現在もなお健在である。
　　1988年前後（実施数年後）
　　　　改革実施直後は証券取引売買高の大幅増加をみたが、フィーバー
　　　が過ぎ、1987年10月のBlack　Monday（暗黒の月曜日〉から出来高
　　　は大幅に減少、そのために商業銀行系列の相当数のマーケットメー
　　　カーが撤退した。
　　1988年～90年代
　　　　1988年8月にフィリッフ。・アンド・ドリュー（UBS傘下）が価格
『374一
ビツグバン　雑感
ダンピング意争をはじめたため、各マーケットメーカーの損益は一
段と悪化、親会社を持たないものは苦境に立ち、相次いで撤退、中
でもマーチャントバンクであるモルガン・グレンフエル（M：organ
（｝renfd1）が1988年12月にマーケットメーカー業務から撤退、1989
年にはドイツ銀行に買収されるなどの事態が発生した。
　さらに、1995年には、クラインウオート・ベンソン（K：leinwort
Benson）S・G・ウオーバーグ（S．G．Warburg〉などの大手マ
ーチャントバンクが、ドレスナー、スイス・ユニオンに買収され
た。
　また、ベアリング・ブラザーズ（BaringBros．）はオランダの
INGに買収された（シンガポール現法の巨額損失も一因〉。
　シティーで固有の地位を確保するためには、マーチャントバンク
の持つ発行・引受業務などのノーハウが必要なので、大陸系銀行は
マーチャントバンクの買収を通じて金融コングロマリット化を強力
に推進している（ユニバーサル・バンキングの具現化）。
　時間の経過と共に外資系投資銀行の優勢がはっきりしてきたが、
これは投資銀行業の分野のことであって、決済業務についてはイン
グランド銀行は門戸を開いてはいない。（香港上海銀行によるミッ
ドランド銀行の買収があったが、持株会社のH．S．B．Cを英国法人に
することで決着）
⑤　シティーの地位回復
　ロンドンのシティーは、ビッグバンの結果、国際金融センターとしての地
位を向上させ、ユーロー市場の中心という立場を維持している。
　まづ、証券市場では、業者間取引の増加という面はあるが、外国株を含め
た株式売買高の増加（’87年二100とした場合、’95年二232）により、ニュー
ヨーク、東京との対比のシェアーも回復（’87年／12．5％→’95年／22．5％）
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し、一応の目的を達したと考えられる。
（注）3大市場間のシェアー（米ドル換算）
◎株式売買代金
　　　　　　　年
　　　　1989
　　　　　’88
　　　　　’89
　　　　　’90
　　　　　’91
　　　　　’92
　　　　　ラ93
　　　　　’94
　　　　　’95
（東京）
42．4％
56．6％
54．7％
41．2％
29．0％
16．4％
21．8％
20．0％
17．4％
（ロンドン）　（N．Y．）
　12．5％　　　　　　　45．1％
　9．1％　　　　　　　34．3％
　10．7％　　　　　　34．6％
　17．1％　　　　　　41．7％
　19．4％　　　　　　　51．7％
　23．3％　　　　　　　60．3％
　21．9％　　　　　　　58．2％
　22．8％　　　　　　　57．2％
　22．5％　　　　　　　60．1％
◎外国為替売買高
　　　　　　　　　　　24．4％
　1986／3月
　　　　　　　　　　　　（480）
　　　　　　　　　　　26．8％
　　’89／4〃
　　　　　　　　　　　（1，155〉
　　　　　　　　　　　20．8％
　　’92／4〃
　　　　　　　　　　　（1，280〉
　　　　　　　　　　　18．5％
　　’95／4〃
　　　　　　　　　　　（1，613）
（注）　①括弧内は一日平均売買高：
　　　　③BIS調査。
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45．8％
（goo）
43．3％
（1，870）
50．3％
（3，030）
53．4％
（4，645）
単位億ドル。
29．8％
（585）
29．9％
（1，289〉
28．9％
（1，293〉
28．1％
（2，444）
②95／4月分には通貨オプション・先物取引を除く。
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　次に、外国為替、デリバティブ市場については、外国為替売買高
は世界最大規模であり、デリバティブ取引も世界最大の市場となっ
ている。（想定元本残高：95年／日本・＝100に対し英国＝147、取引
高：95年／日本二100に対し英国＝253）
◎　機関投資家の利便性について
　株式売買手数料は自由化によって、全体としては低下したが、内容をみる
と、大口取引は大幅に低下、小口取引は大幅に上昇、また、個人投資家にと
っては小型銘柄の流動性低下といったマイナス面も出た。この一連の改革は、
個人投資家にとっては不利に働く一方で、機関投資家にとっては有利に働き、
市場では機関投資家中心の市場形成が進んでいった。（86年から95年の問に
売買代金に占める個人投資家のシェアーは11％から8％に低下した。）
　④　自主規制化に対処するためのインフラ整備の負担が移行時におけるコ
ンピューター・システムの変更、情報報告体制の確立などのインフラ整備で
相当のコスト増をまねく結果となった。
　しかし、海外株取引、資金調達のシェアーは共に高くなっており、欧州株
のかなりの額の取引がロンドンで行われ、資金調達のシェアーも米に次いで
高く、これはビッグバンの成果といえよう。
　’94年にはドイツ銀行がフランクフルトの本店の投資銀行業務を分離して、
ロンドン子会社の投資銀行部門と合体し、グループ全体の投資銀行業務の本
部機能をロンドンに移したことは有名である。
　ただ、ビッグバンによって英国の証券業者の国際的競争力が増したかとい
うと、国内の主なマーチャントバンカーが次々と外資系の軍門に降って、独
立系の業者は数少なくなり、市場をリードしているのはアメリカの投資銀行
であることまでを考えると、取引のロケーションとしては、ロンドンは欧州
センターとなったが、証券業の意争力という点では必らずしも強化されたと
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はいい難いように思う。
4、日本版ビッグバンと英国のビッグバンとの比較
＠類似点
　共通している類似点は、改革の目的の一つが自由市場の失地回復にあった
ことである。
　当時の英国では、1979年の為替管理制限の撤廃以降、海外への証券投資が
増大し、ロンドン市場の地位は低下し、特に’75年の米国のメーデー以降の
ニューヨーク市場の活況に押されっぱなしであった。
　　㊧メーデー；1975年5月1日にニューヨーク証券取引所は株式委託手
　　　　　　　　数料の自由化を実施、5月1日実施のためメーデーと
　　　　　　　　　いわれた。
　東京市場についてみると、ロンドン・ニューヨークとの差のみでなく、シ
ンガポール、香港などの新興勢力とアジアの中心市場の座を争っている。
（国際金融情報センターの在日外銀・証券の調査では、東京市場は、2000年
にはシンガポールに抜かれるとの結果が出ている）。
⑤相違点
　最大の相違点は改革の範囲にある。
　英国のビッグバンは、売買手数料の自由化、ジョバー・ブローカーという
単一資格制廃止、競争的マーケットメーカー制の導入、立合場立取引からス
クリーン取引への移行、証券取引所会員への外部資本出資制限の撤廃といっ
た証券取引所の取引システムに焦点を当てている。
　一方、日本版ビッグバンは、銀行・証券・保険・ノンバンク等の各分野に
及ぶ広範囲なもので、これに伴い、会計・法制・税制の見直しなどを含み、
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加えて、金融行政機構改革（金融監督庁）、日銀改革（日銀法の改正）など
も進められているので、英国のビッグバンに比べて改革の影響は相当広範囲
なものになることが予想される。
　日本版ビッグバンの主体は、どちらかといえば、ウエイトは、預貯金、保
険を含む個人金融資産（1，200兆円といわれる）の効果的な活用をにらんで、
21世紀の金融システムの改革をいかに実現するかということのように思え
る。
◎　まとめ
　各審議会の答申は6月13日に出揃った。この各報告書の概要は既述のとお
りであるが、業態を超えた競争は、投資家の利便性向上と企業の資金調達手
段の多様化につながることは確実で、1，200兆円といわれる日本の個人金融
資産のうち、約65兆円を占めるといわれる預貯金の動きは面目を一新するこ
とになろう。
　勿論、有価証券取引税など金融・証券税制の問題、保険・証券などを含め
た破綻処理の具体策作り、郵便貯金・簡易保険など公的金融問題、金融サー
ビス法、消費者保護法などの解決せねばならぬ問題も目前にある。
　最後にもう一度、ビッグバンを総合的に集約すると次のようになろう。
①金融機関の競争促進
⑦子会社方式の相互参入
　銀行→信託・証券、証券→信託、99／10に垣根を撤廃。
　銀行→保険、2001年まで
　　証券→保険、保険→銀行・信託・証券、銀行の保険参入以前に、
◎金融持ち株会社の解禁（98年〉
㊦証券会社の免許制が登録制に（98年）
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　e銀行窓口で投信（98年度）や保険（2001年〉販売。
　㊥証券総合口座（97年度〉MMFで公共料金支払い。
　④損害保険料の自由化（98／7）
②東京市場の空洞化防止
　④外国為替業務を自由化（98／4〉
　＠有取税など証券・金融税見直し（税調で検討〉
　◎株式売買委託手数料の自由化
　　　　売買代金10億円超→5000万円超（98／4〉→完全自由化（99年末）
③公正な取引と自己責任
　④インサイダー取引や銀行・証券の益債報告の罰則強化（98年初）
　⑭預金のペイオフ（2001年度以降〉
　　　元本保証は1000万円まで。
　◎金融機関に早期是正措置（98／4〉
　㊥証券会社の破綻処理制度拡充（98年度）
④　その他
④ストックオプション制度（97／6）
⑰金融監督庁設置（98／7）
　　　　以上
（本学兼任講師）
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